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sellers,  Hc , is higher than that of patient ones , Lc  ,  0H Lc c   . Let  iS   be the population (or 








governed by a random matching function,   ,i iM B S , which exhibits constant return to scale in 
B and S, with positive but diminishing marginal returns in each argument. We define the market 




   , 11,i ii i iM B S MB                                                                     (1) 
Similarly, the flow matching rate for a seller to find a buyer,  i , satisfies 
 
                                    , ,1i ii i i iiM B S MS                                                             (2) 
   
    We can denote   .jM  as the first derivative of the matching function M with respect to the j‐
th argument. Note that the assumed feature of the matching function suggests that 














buyers ,  iV , are also the same as the reservation value (i.e. the value for outside options), V , 







 i i i i ir c P                                                                       (3) 
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    ,max 1   iiiiP VPPi    
i=H,L. The solution is 
 
   .1 iii VP                                                                                      (7) 
Equation (7) says that price is a weighted average of two objects: one is the value of the seller ,
i , and the other is the net gain from being a buyer (or a house‐searcher) to a house owner 
between   iV . Thus, to solve for the house price, it is necessary to solve out the seller value 
and buyer value at the equilibrium. From equations (5), (6), and (7), we can solve  i ,  iV  and 
iP , i=H,L.    
  









   
























VVV LH  .                                                                                           (11) 
   
Note that the right‐hand side of equation (9) is increasing in  ic , and decreasing in  i , i=H,L.  
While  LH cc   and (11), we have 
 













































i=H,L  ic            V  
i   +  ‐ + ‐  ‐
i   +  ‐ + ‐  ‐
i   ‐  + ‐ +  +
iP   ‐  ‐ + +  ‐
i   ‐  ‐ + +  ‐
 ii SBM ,   +  ‐ + ‐  ‐
Price‐Volume  
Co‐movement 



















































































































































































































   































Notice that there is no direct dependence of market i variables (i.e.  iiP , ) on the market j variables  
(i.e.  jjP , ) , i,j=H,L, and  ji  . In this sense, the two sub‐markets are “segmented.” Thus, we can first 
solve the market tightness, and then the values and prices, and worry less on the cross‐market effects. 
Consequently, the effects from exogenous variables, including   ,,,, LH cc   can be figured out. 
    Observe that the buyer's value is increasing in  ic , and decreasing in  i , i=H,L. For instance, when  Hc  















































=     ii VrVrV    1  







i=H,L. Recall that both V  and Ω are exogenously determined. Thus, a change in  ic , will go only 
through a change in  i  i=H,L. The variables in the other sub‐market,  LLL P ,,  would not change. 
In this case, lower price would drive higher trading volume. Similarly, when  Lc  increases,  L  would 




    Note that the buyer's value is decreasing in both   and  i , i=H,L. Thus, if the buyer's waiting cost,  , 
is larger,  i  would be smaller. Note that 
 
   
























Notice that the first term in the expression above is independent of   directly. As   ir  , 






















































=    i ir cVrV    
   
Thus, both  iP  and  i  are lower due to smaller  i , i=H,L, in the case of higher value of  . 
    Now let's consider the effects from a higher Ω. Note that the buyer's value is increasing in Ω and 
decreasing in  i , i=H,L . Hence, a higher Ω would attract more immigrants, and raise  i , i=H,L. Since 
 






















  =      i ir cVrV    1  





















































Thus,   V   is increasing in  , and hence is  iP , i=H,L.  

























Therefore, an increase in i  (due to an increase in  ) would lead to an increase in  i , i=H,L. 
  Now we want to investigate the implication of a change in the bargaining power  . Observe 





   1 11i iV rV             . 
When   increases,   i  will also increase, and hence the house price  iP  will increase as well. At the 
same time, both 1/ (1 )  and  1/ i  increase with  . Thus  i  increases, i=H,L.  
     
    If the buyer's entry value (V ) is higher, market tightness must be lower. Both house price and sellers 
value would decline, since both  iP  and  i  are decreasing in V  
   1 ii ir V cP V r        
    1i i
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        
    1i i
i


















    . 
Q.E.D. 
